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I･戦時対外金融政策
「戦費調達論』の出版（1942年２月）後，ケインズは，戦争勃発以来彼の
中心的な関心事の一つであった為替管理問題に再び注意を集中し，戦争逐行
に向けてイギリスの対外資産を保護するためには為替管理政策を一層効果的
なものにすることが必要であると考えた。事実，対外金融問題はその後死に
至るまで彼の思索の主要部分を占めていた。（４，ｐ､494,邦訳，694-5ペー
ジ）
当時，ポンド資産を他国通貨に代える動きが活発に起こり，為替管理の網
をくぐって闇市場ではポンド相場は大きく下落していたし，また，イギリス
の金およびドル準備は急速に枯渇しつつあった。そこで，より効果的な為替
管理政策を要求してケインズは1940年の春から秋にかけて次々と覚書を書い
たり,講演を行ない,自分の提案や意見を大蔵省のサー・フレデリック・フィ
リップスを始め下院議員に送って圧力をかけた。しかし為替問題はきわめて
専門的で，公衆がそれを理解し，あるいは，それについて判断することを期
待し難い種類の問題であるため，彼はしばしば苦渋に充ちた経験をした。そ
れでは，ケインズによる効果的な為替管理とはどのようなものなのか。これ
について彼は一連の原則を確立していた。それらの原則とは，モグリッジに
よれば以下のように要約できる。(25,ｐ､184,邦訳,240ページ,２６，ppl32-
3，邦訳167-8ページ）
（１）イギリスは戦時資金を猿得するために，効果的な為替管理を通じてそ
の為替準備や他の対外資産を節約して使用すべきである。
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（２）前の(1)に基づく対外資産の戦時売却がもたらす戦後への負の帰結を最
小限にすべきである。
（３）イギリスはスターリング地域諸国やその他の地域から最大限の外国資
金を利用しうるように努めるべきである。
これらの原則はすべて直ちに採用されることになった。ケインズが大蔵省
に入ったころには,イギリスの外国為替管理の欠陥の多くは取り去られたし，
またフランスの降伏と，アメリカによる対外金融援助への期待などにより，
イギリスの対外資産が３年間の戦争に耐える必要がある，という原則は放棄
された。そこで，ケインズの大蔵省での最初の18ヵ月は，1941年３月の武器
貸与法通過にもかかわらず，外国資産を持ち続けるよりも，イギリスの戦争
努力を高揚させるために対外資産を探し出すことに多大の関心が寄せられた。
（25,ｐ185,邦訳241ページ，２６，ｐｐ､134,邦訳169ページ）同時に彼のも
う一つの関心事は，戦争努力のための金融に伴なう現存資産の利用により戦
後に生ずるマイナスの帰結を，いかにして最小限にとどめうるかという仕事
であった。例えばケインズは，既存の資産を直ちに売却するのではなく，そ
れらを抵当にして借入れをするという代案を強く主張し続けた。その結果，
ロンドンで行われたアメリカ当局者たちとの非公式な討議や，彼が1941年夏
の訪米時に部分的に参加したワシントンでの何回かの討議の結果，イギリス
の資産の一部を担保にしてアメリカから借款を得ることになった。こうして
戦争の決定的な局面で４億2500万ドルを越える資金がイギリスに融資された。
（28,ｐｐ３９２－６）
イギリスの戦後における負の帰結を最小限にとどめようとする，イギリス
の戦後の地位に対するケインズの配慮は，広い範囲の領域の問題に及んでい
た。たとえば彼は負債に比較して遥かに大量の金・外貨準備を保持していた
フランスその他のヨーロッパ諸国との交渉を提案し，占領後の支払協定でイ
ギリスが与える信用童を最小限にし，イギリスができるだけ多く金で支払い
を受けるようにしようと試みて成功した。さらに,武器貸与の第２段階(1945
年前半）を通じてイギリスにとって利用できる外国資金を，その輸出力の最
大化を目指してアメリカからの援助を使用することを求めて交渉した。
こうした配慮は不可避的にケインズを，世界のさまざまな地域に対するイ
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ギリスの対外債務によって提起された諸問題の議論に巻きこんだ。たとえば
ギリシャや中国のような同盟国やエジプト，インドなどのスターリング地域
に英貨が蓄積されていることへの懸念が存在していた。これに対しケインズ
は，このような残高の増加率を減少させるか，その流通を停止してそれが戦
後のイギリスの対外的な地位を脅やかさないようにするよう一連の提案を行っ
た。1942年７月には直接，首相チャーチルに交渉した結果,首相は大蔵省に
事実関係を問いただしたあと，この問題を戦時内閣の議事日程に組み入れた。
大蔵省は種々の提案を試みたが，結局，具体的な措置として，商品で保有さ
れていた遊休残高を引きつけるよう考案された特設市場でのプレミアム価格
での金売却によってイギリス人及びアメリカ人による地方通貨の支出を融資
するという提案(達1)を実行に移した｡それは戦時金融の中でも最も成功した実
験の-つであった。すなわち，外貨準備からの5500万ポンドの支出は直接的
にスターリング残高を9900万ポンド減少させ，その結果，インフレは弱まり
地方通貨への信用は回復し，当該地域の経済的安定性を高めた。しかし，も
ちろん，ケインズの戦後世界への関心は，戦時金融政策の諸目的にとっての
必要事への配慮にとどまっていたわけでなく，戦後世界の形成が戦間期の破
滅的ともいえる経済的諸事件の繰り返しを避けるための，より広い視野と将
来への深い透察力をもった積極的な歩みを確実なものにすることであった。
それは外相イーデンの要請により構想した1940年秋の「ドイツの“新秩序，，
に対する反対提案｣(注2)から,1946年秋のサヴァナでの血のにじむような努力に
至るまで，ケインズは戦後世界秩序構築のための準備に，絶え間なく’非常
に深い係わりを持つことになったのである。（25,ｐ､187,邦訳，244ページ，
26,pPl35-6，邦訳171-2ページ）
（注１）この提案は中近東の連合軍総司令部（Ｇ・Ｈ．Ｑ）の最高経済顧問ＲＡ・ハリに
よって起案され,当時中東における国務省の経済顧問をしていたＲｎカーンがこれをロ
ンドンでケインズに回覧した。（25,ｐ189,邦訳258ページ）
（注２）ケインズの提案の骨子は次の通り。①安定的な国際秩序を組織するため米国と
の緊密な協力関係の確立，②国際機関の整備と適切な管理，③自由貿易の国際的擁護，
④敗戦国への制裁を軍事・政治面のみに限定し，敗戦国の経済復興を促進する，⑤戦勝
国・敗戦国を含むヨーロッパ全体の組織的救済と復興計画の確立。（32,5ページ）
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Ⅱ、ケインズと戦後国際経済秩序の構築
１．戦後対外政策へのケインズの貢献
モグリッジの要約によれば，戦後の対外政策に関する政府内の議論に対す
るケインズの貢献は，(1)ブレトン・ウッズ機構すなわち国際通貨基金と世界
銀行の創設，(2)一次産品価格の国際管理計画，(3)イギリスの戦後通商政策，
ならびに(4)連合国側の賠償政策などを中心にしていた。（25,ｐ190,邦訳247
ページ，２６，ｐ､１３７，邦訳173ページ）
この４つの問題は今までいくつかの著作で広範に論じられてきているので，
ここで詳細に議論を行うことは不必要と思われる(注)。
（注）特にハロッド(4)，カーン(8)，ホースフィールド(6)，ファン・ドーメル(29,ガード
ナー(2)，モグリッジ(21,（20,を参照。
そこで以下では，ケインズが戦後国際経済秩序の構想にどの程度の影響を
与えたのかという論点にしぼって考えてみたい。こうした論点については，
幸いにも我々は，1983年８月，イギリスのケンブリッジで開かれた王立経済
学会主催のケインズ生誕百年記念シンポジウムにおいて発表されたジョン・
ウィリアムソンの報告論文を手にしている01)。以下ではまずウィリアムソン
論文を取上げ,併せてこれをめぐるＲ・ドーンブッシュおよびシドニー・デル
のコメントを中心にこの問題を考えてみたい。
1930年代における近隣窮乏化政策の経験は,第二次大戦中,物価,為替レー
ト，貿易そして雇用等の広範な変動を回避するための方策を提供する国際的
政策をめぐり，英・米両国間の討議に強いはずみを与えることになった。い
うまでもなく，ケインズは1944年７月に締結されたブレトン・ウッズ協定の
主要な起草者の一人であったし,また,この協定の結果,国際通貨基金(ＩＭＦ）
が設立された。しかしながら，ケインズは，1940年代にはもはや単なる政策
勧告者にとどまっていなかった。彼はイギリス大蔵省の代表としてアメリカ
当局者との交渉に積極的役割を演じた。よく知られているように，彼の見解
がアメリカ側のそれと相違するほとんどあらゆる場合に，アメリカ側の見解
が優先的に採り入れられ，またそれ故に，ケインズが希望したよりも戦後国
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際通貨制度への拡張的バイアスは遥かに小さかった。とりわけ，ＩＭＦは，ケ
インズが提案した国際的準備の中のごく僅かしか採択しなかったし，ケイン
ズはイギリスが平価切り下げを提案し，輸入制限措置を講ずる権利を保留す
るために執勧果敢に闘わねばならなかった。そして後述する通り，結局イギ
リスは「基礎的不均衡」問題を何とか訂正することができただけであった。
それどころか，アメリカは，1946年にケインズがブレトン・ウッズ協定の批
准をイギリス政府に勧告したとき，これを裏切るような措置をとった。（詳し
くはカーン(8)を参照)。
それにもかかわらず,何故ケインズはそうした提案を行ったのであろうか。
この疑問について，ウィリアムソンは，３つの理由または説明が考えられる
と述べている。すなわち，第一に，ケインズは自分の提案がどの程度までア
メリカ人によって拒否されたかを認識していなかったこと，第二に，ＩＭＦ及
びブレトン・ウッズ機構は彼が1930年代に貢献した種々の知的合意に基本的
には反していないことに自らある種の安心感を持っていたこと，そして第三
に，彼は，アメリカが再びかつての孤立主義に閉じこもらないことを保証す
るために国際協調が必要なことを確信していたこと（31,ｐ､100)。
この中，特に第三の説明が説得的である。イギリスは，戦争直後の主要輸
入品のための資金を調達するのにアメリカの借款に依存する必要があり，ま
た，アメリカとの協調はイギリスの輸出を拡大することができる国際環境を
創り出すためにも必要である。1925年から1931年に至る時期に，国際経済政
策に関するケインズの諸提案の中心的な意図は，固定的で過大評価されてい
た為替レートを放置していたスターリングの地位を何とかして改善すること
におかれていた。1931年以降は，安定的な国際通貨制度の欠如に対処するイ
ギリスにとっての最善の望みは,拡張的な国際経済政策を黙認する管理フロー
ト制への移行であった。1931年以降の国際経済に関してはケインズとイギリ
ス大蔵省の見解とはほぼ一致していた（27,pP25-26)。
２．国際経済秩序とは何か。
ケインズが「戦後の通貨政策」について最初に自分の考えを覚え書の形で
書き留めたのは1941年９月のことであった（20,ｐｐ２１－３３)。この覚え書の
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中で彼は，世界史上注目すべき繁栄期は，エリザベス女王とヴィクトリア女
王という奇しくも２人の女王の時代であったと書いている。ウィリアムソン
は，第二次大戦後の繁栄期もやはりエリザベス２世の前半20年間であったと
述べている。（31,ｐ､87)すなわち，1950年代初めから1973年までの約20年間
は，後世において世界史上最も経済的に安定した繁栄期と見なされるにちが
いない。しかも，この時期は，ケインズが構想した戦後国際経済秩序の開花
期に当たっていた。
それではいったい，ここでいう「国際経済秩序」とはなにを意味するのか。
ウィリアムソンによれば,それは，「国境の外に重大な影響を及ぼす経済政策
を実行する諸国のための適切な方法について一般に承認される一連の規則な
らびに慣行」（ＪＭﾉL）として理解することができるという。これとは反対に，
このような秩序の欠如は最も弱い規則及びこのような規則の安易な違反とし
て特徴づけられる｡これは正に戦間期に経験した近隣窮乏化政策が大手を振っ
て政屋するような状況に他ならない｡最近の国際経済に見られるガット（ＧＡＴＴ）
の動向やアメリカの貨幣政策決定の仕方を注視するとき，我々は戦間期と同
様の国際経済秩序が欠如した状態が暗示されるかもしれない。
さらに19世紀以降の世界経済の統合化状況の進展と第二次大戦後の繁栄期
は，正しく金本位制の時代とブレトン・ウッズの時代に符合するといえる。
それはまたヴィクトリア朝期とエリザベス２世の時代にも一致していた。
ここで我々は，以下の２つの問題を提起することができる。第一に，我々
は，戦後の国際経済秩序の構想に対してケインズがどの程度まで責任を分担
することができたのか。第二は，国際経済秩序と世界経済の繁栄とのあいだ
には因果関係があるのか，という問題である。これらに関連して我々は第三
の問題に導かれる。すなわち､我々は国際経済秩序を再建しようとするとき，
ケインズから何を学ぶことができるのか。ウィリアムソン論文はこれら３つ
の問題をめぐって展開されている。
３．ミクロ経済的自由主義とマクロ経済的管理の結合
戦後国際経済秩序（以下「戦後秩序」と略称）は，ウィリアムソンによれ
ば，ミクロ経済的自由主義と積極的マクロ経済的管理への関与との結合（サ
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ムエルソンのいわゆる「新古典派的総合｣）として具体的に形成されたもので
あるという。その基礎にはケインズ思想が確固として存在する。ケインズ自
身は,『一般理論』最終章でこれを裏付けるかのように次のように述べている.
「もしわれわれの中央統制によって，できるかぎり完全雇用に近い状態に
対応する総産出堂を実現することに成功するなら，古典派理論はその点以
後再びその本領を発揮するようになる。もしわれわれが産出量は所与であ
り，すなわち古典派の思考体系の外部の力によって決定されると仮定する
なら，なにが個々に生産されるか，それを生産するために生産要素がどの
ような割合で結合されるか，そして最終生産物の価値は生産要素の間にど
のように分配されるかといった問題が，個人の利己心を通じて決定される
仕方についての古典派の分析に対しては，異議を唱えるべきことはない。
また，もしわれわれが倹約の問題を違った仕方で処理しておくなら，完全
競争および不完全競争のそれぞれの状態における個人の利益と公共の利益
との間の一致，不一致に関する現代古典派理論に対してもヅ異議を唱える
べきことはない｡」（13,pp378-9，邦訳381ページ）
（１）ミクロ経済的自由主義
戦後秩序のミクロ経済的自由主義は,ガットならびにＩＭＦ第８条で具体化
された経常勘定の交換性の必要として残存したものに体現された。それはま
た，商品価格の変動を制限するなんらかの協調的国際政策の欠如にも反映さ
れている。戦後経済の計画化を予期した人々の意図と期待に反し，やがて民
間資本市場が復活し，ミクロ経済的自由主義の勝利が完了した。
ハロッドによれば，ケインズは，ミクロ経済的自由主義の復活を許すマク
ロ経済的環境創設の可能性については懐疑的であった半面，彼は熱心な自由
主義者として，マクロ経済的諸問題が完全に解決されることを確信していた
と述べている。（４，ｃｈｌ３）しかし，ケインズ全集第26巻のいくつかの個所
を見ると（例えば21,pp284-9）こうしたハロッドの判断はケインズの真
意をゆがめて賞賛しているという印象を与えるとウィルアムソンは述べてい
る。（31,ｐ､８９）
1920年代にはケインズは自他ともに認めた古典的自由貿易主義者であり，
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保護貿易が国内雇用量の増加につながるという見方を強く否定していた（例
えば1923年11月24日及び12月１日付「ネーション．アンド・アテナウム」誌
所収「自由貿易」（17,ｐ､151）を参照)。しかし，金本位制崩壊前夜の1931年
３月には,彼は当時の危機を乗切る手段として｢収入関税のための諸提案｣(14,
pp231-238,邦訳274-283ページ)で政府が大幅な収入関税を導入すること
を支援する主張をおこなった(注)。一方，金本位制が放棄されたときには，彼
は保護貿易よりもむしろ通貨問題が雇用拡大の鍵であることを強調した｡(14,
ｐ243,邦訳289ページ）また，その後「繁栄への道』（1933年）において彼は
関税を「雇用改善のための“競争的，'手段」と見なし「対外残高保有のため
課せられる」保護政策(関税や輸入割当）の全面的廃止を訴えた(14,ｐｐ､352
邦訳425ページ，ｐ､361,邦訳436ページ)。しかし，当時はイギリスにとって
財に対する「自己充足」の時代でもあった（18,ｐ236)。
（注）「このような危険を中和するために，どのような措極を講じることができるだろう
か。失業手当の深刻な乱用に改革を加えるという決定と，雇用拡大計画に応じるための
予算措置を確保するために，予算上の新規の社会的サービス費を当分の間延期するとい
う決定などは勧めることができるし，また採用されるべきであろう。しかし，今日，賢
明な大蔵大臣なら誰であろうと－彼が保護貿易についてどのような考えをもっていよ
うとも－断固として行なわざるをえないと私に思われる主要な決定は,相当程度の収
入関税を導入することである。その直接の結果がすべて有利であるような措置は，これ
以外に存在しないことは確かである｡」（14,ｐ236,邦訳281ページ）
周知のように，「一般理論｣第23章｢重商主義その他に関する覚え書」では，
彼は，世界中を“ケインズ主義”に転換させるという理想または夢を描くか
たわら，自由貿易を進んで享受すべきだとの考えを述べているが，他方では
彼は不完全雇用という“正常状態'，のもとでは重商主義政策が国家的見地か
らは有利であるとの趣旨を述べている。ところが，第二次大戦後の通商政策
をめぐる討議では，彼は，交易条件を操作する目的で関税を用いるのが得策
であり，産出高変化の費用を外国人に鱒化し，国内残高と対外残高を均衡さ
せるために量的規制策をとるのが得策だと述べた｡(1944年２月及び３月，ミー
ドとフレミング宛の手紙）（21,ｐｐ,２４８－９，３，ｐ４１）
ケインズはまた,ＩＭＦ条約の第８条第２項についてのロバートソンの解釈
８
経済政策論における「ケインズ革命」：史的展開（Ⅵ）（玉井）
に挑戦して以下のように無制限の経常勘定交換性に反対した。
「私がこの条項を理解するところでは,それは交換性を停止する義務を負っ
ている。しかし公的に残存をつづける義務は存在しない。それは経常取引に
関係するブロック化に対する禁止である。もしスターリング貨をもつ非居住
者が許容範囲内の平価で外国通貨との交換にスターリング貨の買い手を発見
する場合には彼はそのスターリング貨の販売を禁止されないだろう。しかし，
この条項のもとでは彼が所有しようと別の国の人が所有しようと，現実に彼
が希望する外国為替を彼に与える義務は存在しない｡」（21,pll8）
その結果，第８条第２項の解釈及び同第４項との関連をめぐって，ケイン
ズとロバートソン，後にはケインズとアメリカ財務省との間で長い間にわた
り，きわめて錯奏した論争が展開されることになった。実際には，ＩＭＦはロ
バートソンの解釈に従った。それは第８条第２項(a)を為替制限の自由化を目
ざすＩＭＦの意向の中心であった(瞳)。
（注）多角的決済システムを意図したＩＭＦ条項第８条第２項(a)及び第４項は交換性の規
定に関する取り決めであり，その解釈をめぐり，始めは主としてケインズとデニス・ロ
バートソンのあいだで論争が行なわれ，その後はケインズとアメリカ代表団とのあいだ
の討論になった。第２項(a)は，加盟国が稀少通貨規定または過波的取決めにより許可さ
れないときには，基金の承諾なしには経常的国際取引のための支払い及び振替を規制す
ることを差控えねばならない，という規定である。一方，第４項は，もし収支残高が殿
近の経常取引収入である場合には，あるいは，経常取引の支払いのために免換の必要が
生じた場合には,加盟国Ｘの通貨当局は,加盟国Ｙの通貨当局によって提出された通貨
Ｘの残高を党換することを要鞘される，と規定している。かりに加盟国Ｘが希望すれば，
基金の準備金に依存しないで自国の通貨準備を使用してもよいが，基金の準備金を使用
する権利がある場合には,通貨Ｙまたは金(現在はＳＤＲ）で免換が行われる必要がある。
ケインズは，英貨の交換性回復が重要であることは認めたが，一方で彼はイギリスが
無限に包括的な為替管理を持続するという展望を抱いていた。したがって彼は，最近の
経常取引によるポンド収入を保有する非居住者が自国の通貨，または特にイギリスが基
金の資金を使用する権利のない場合には，第８条第２項(a)）はこれらのポンド残高と交
換して他の通貨を痩得できることを保証するように加盟国に強制しないものと解釈され
るべきだと主張した。ケインズは，この規定のもとでの加盟国の唯一の義務が，非居住
者の貨幣当局への収入の割譲を妨げないことであり，あるいは，非居住者が望むかもし
れない他の使用を妨げないことである，と見なした。彼のこうした解釈が認められない
ならば,イギリスは，その渡得のために闘った適格条件という利得を失うことになるし，
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さらに，この条項のもとで，イギリスはその目的のために基金の資金を使用する権利の
ある場合に限り、免換せざるを得なくなる。もし非居住者がそのポンド残高について他
の使用が不可能となるならば，非居住者のための救済策は自国の貨幣当局にポンド賃を
売ることである。非居住者の属する国の貨幣当局は，この場合，希望すれば基金の準伽
を使用する権利のある場合にはイギリスによって免換を行うことができる。
これに対し，ロバートソン及びアメリカ財務省は，イギリスがすべての為替取引を集
中して，非居住者の収益を自国の通貨への振替を可能にするために必要な為替を提供し
ない場合に，第８条第２項(a)が適用されるという見解であった。イギリスに開かれた選
択肢として，次の４つが考えられる。すなわち，①非居住者が市場に参加することを認
める。②イギリスは上の参加の自由を認めず，また困難に直面したときには為替規制に
ついて基金の承認を要求するか，またはその通貨を防衛して基金の準備の使用を要求す
る。③ポンドを切り下げる。④輸入規制を行なう。
ケインズは，これらの選択肢を排除しなかったが，加盟国がすべての為替取引の集中
によって基金の準備を使用できない場合には，これらの選択肢に訴えることを強いられ
ることには同意しなかった。一方，ロバートソンは，たとえ十分なポンド準備があった
としても，基金の準繍を十分に使用したという理由だけから，イギリスの輸出業者に対
し加盟国の輸入業者が支払いをできないことを認めるのはイギリスの利益とはならない，
と指摘した。
騰争は結局最終的には，ケインズは，個人的には，ロバートソン見解が尤もらしく，
価値があるとはいえ，第８条第２項(a)が為替管理に対する基金の実施基準が示されてい
ない点が難点であることを確信していたように思われる。
また，ロバートソンは，第８条第２項(a)の草稿の中に同第４項(a)を制約する文言を引
用することにより，その適用を基金の資金を使用すぺき加盟国の権利に依存させる警告
を注入した。しかし，アメリカとカナダの代表は公的交換性の利益を認めなかったので，
第８条第４項の適格条件を削除するよう提案した。アメリカは外国通貨の公的蓄積を生
みだす為替管理を適用する意図はなかったし，一方，カナダは自国の準備に入り込むア
メリカ゛ドルの交換を欲しないであろう。ロバートソンは，第８条第２項(a)の彼の警告
を削除するという形で妥協し，アメリカ及びカナダの代表は第８条第４項の適格条件を
容認した。
そして結局は第８条第４項は廃用となった。1950年代後半以降，イギリスを含む多く
の加盟国の政策は，自由な為替市場を刺激することを主眼とし，為替取引を独占化する
ことではなかった。第８条第２項(a)についてのロバートソンの見解は，経常的国際取引
のための決済及び振替の多角的システムという基金の目的を実現するメカニズムに関係
しており，それはまた長年の間市場交換性と呼ばれてきた。（３，pp39-40）
「繁栄への道」（1933年）では，彼は「世界経済会議への提言」の節の中
で，物価引き上げ，雇用の回復を目的とした国際通貨発行制度の創設を提案
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し，それに近づく手段として為替制限の解除を主張した。（14,ｐ､361,邦訳
pp､435-6ページ）ところが1945年に,戦後借款の代償としてスターリング地
域の経常勘定交換性への関与を維持するためにシティとたたかったのは他な
らぬケインズであった。（19,ｐ600）このように，彼は一枚岩のイデオロギ
ストとは無縁であり，自らの見解を常にそのときどきの時代の変化に敏感に
対応させた。
大戦直前の1938年には,彼は食料及び原材料などの緩衡在庫(bufferstocks）
に対する政府補助金を提案して戦略的根拠と安定化根拠との結合を主張した。
（18,pP456-70）大戦中の1942年にはこれをさらに敷桁して，主要一次産
品の緩衝在庫を保有する独立の管理機関の設立を提案した。（22,ppll5-
20）これに対して農業省とイングランド銀行は，農業保護の立場からこのケ
インズ提案に反対した。その結果，温帯産品のための開放体制はケインズ提
案に比べ遥かに限られた形に縮小された。
戦時中に構想された戦後秩序プランでは，開放的な多角貿易体制への期待
が中心であり,民間国際資本市場の回復に関しては注意が集中されなかった。
国際資本市場はすでに大恐慌期に崩壊し，当分の間は復活しないだろうと一
般に信じられていた。1946年３月ブレトン・ウッズ協定に基づき，戦争の被
害を受けた国及び低開発諸国に対する実物資源の流通を確保するため民間資
本流通の代替機関として世界銀行が創設された｡奇妙なことに，ＩＭＦ条項で
は，加盟国の資本取引自由化の義務を規定しておらず，それどころか，資本
逃避に対処するためにＩＭＦの資金を使用することが禁止されていた｡（ＩＭＦ
第６条第１項(a)）しかし結局，1950年代になって自然に国際資本市場は復活
し，公共政策面においても経常勘定に対する場合と同様に，資本に対しても
ミクロ経済的リベラリズムを認めることとなり，やがてそれを支持する方向
に潮流が徐々に変わっていった。しかし，それはケインズが期待し，希望し
たような形での戦後秩序の姿ではなかった。（31,ｐ､９１）
以上の叙述から見られるように，戦後秩序の基礎にミクロ経済的自由主義
という観念を置く仮説に対して，ケインズがせいぜいのところ両義的であっ
た事情がわかる。このようなケインズにひきかえ，むしろ積極的なミクロ経
済的自由主義の提唱者は，ケインズの交渉相手であるアメリカの当局者であ
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り，また，イギリス政府内でケインズとともに働いた有能な経済学者グルー
プー例えばＭ・フレミング，、ロバートソン，Ｊ・ミード，Ｌ・ロピンズ，Ｒ
ハロッド等であった。彼等はその意味でミクロ経済的自由主義とケインズ的
マクロ経済的管理とに共に忠実な「新古典派総合」の使徒であった。
（２）マクロ経済的管理
戦後の世界におけるマクロ経済的管理のための取り決めは,ＩＭＦ協定の諸
条項の中に晴々黙に含まれていた。それは1942年から44年にいたる長びいた
英米交渉と，ひき続いて開かれた1944年７月１日～22日のブレトン・ウッズ
会議において苦心の末，ケインズの指導によって考慮されたものであった。
度々指摘するように，ケインズは，アメリカが参戦する以前から，戦後の
通貨秩序について考察していた｡国際清算同盟(InternationalClearingUnion）
についての彼の提案の最初の草稿は1941年９月に起草された。（20,pp33-
40）彼が心に描いた清算同盟は，各国中央銀行間の不均衡についての多角的
清算機関であった。これを通じてすべての国際支払いは指示される。加盟国
は，ケインズが命名した「バンコール」（Bancor）という新しい国際通貨単
位を基準に，信用残高を整備し，各中央銀行は超過引出し機関として清算同
盟に依存することができる｡超過引出権は総額およそ260億ポンドと見積もら
れ，この中のかなりの部分は無条件で利用できる(注)。各国は赤字国には調整
を求めると同様に黒字国には刺激を求めることができるように，いづれかの
方向で各国所有のパンコールの増加に対し利子が課せられる｡各国はバンコー
ルを基準にしてその通貨価値を宣言し，それは年当たり５％までの変動を経
て調整された中心率を持ち，５％の幅の枠内で変動できる。
(注）その後，流動性の金額は次の草稿で修正された。
ＩＭＦ諸条項のほとんどあらゆる項目が,結局はアメリカのホワイト案を反
映した内容になったことは周知の通りである。当時の英米の相対的力関係か
ら，それは当然の成り行きであったことはうたいがいない。ケインズ案とホ
ワイト案との相違点に関しては,従来から多く指摘されているが,更めてウィ
リアムソンによる要約を紹介すると以下の通りになる。(詳しい解説について
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はウィリアムソン㈱を参照）
①ケインズは戦時におけるイングランド銀行への為替取引の集中化を戦後も
一般化し，継続させることを期待したが，ホワイトは，中央銀行の役割をご
く限られた分野に制限し，より競争的な為替市場の復活を期待した(3)。
②ケインズは新しい準備通貨「バンコール」の創設を提案したのに対し，ホ
ワイトは「ユニタス」の新設を含めてはいたが，これはたんに基金の勘定単
位にすぎず,安定化基金により再強化される為替本位制の維持を前提とした。
（｢ユニタス」はのちに1947年７月11日金ドルとなった）
③ケインズは，対称的な調整圧力を保進できるように貸出残高パンコールに
利子を課すよう提案した。一方，ホワイト案は初めの中は同様の規定を含ん
でいなかったが，1942年12月26日の草案に「稀少通貨条項」が新たに挿入さ
れた(注)。この条項がどの程度まで調整圧力としてイギリス側の希望を充たし
たかは明らかでない。さらにこの条項は結局一度も実際に適用されることが
なかった。
④ホワイト案は，基金が各国中央銀行の勘定として加盟国における国内経済
状態に影響する為替取引を指導できることを提案した。一方イギリスはむし
ろ基金の受動性を主張し,この主張が承認された｡（４，pp562-3,邦訳785-
6ページ）
⑤ケインズ案は260億ドルの規模の超過貸出権についての措置を含んでいた。
この場合アメリカの負担は230億ドルと期待された。一方，ホワイト案は総額
52億ドルの各国通貨のプールに対する条件的アクセスを具体化する提案をし
た｡結局，ブレトン・ウッズでの妥協案では320億ドルのアメリカの拠出金は
そのまま採択されたが，基金は88億ドルほど増額された。
（注）ハロッドは「稀少通貨」条項が追加された基金の草案を1943年２月のある日，ロ
ンドンからオックスフォードに向かう直前に手に入れた。彼は車中興奮した自分の気持
ちを彼の生涯の忘れ得ぬ思い出として生き生きと描蔦している。（４，pp544-5，邦訳
（Ⅲ）760-3ページ）
(3)ケインズのマクロ経済政策の基本原理
戦後秩序は，競争的為替市場の復活，新しい準備資産の創造を伴わない金
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為替本位の継承(但し1966年まで)，黒字国に対する有効な調整圧力の欠如お
よび適度の信用量に対する条件的アクセスなどを包含していた｡ケインズは，
さきに見た彼の戦時ミクロ経済的リベラリズムほどには彼の戦時マクロ経済
的イノヴェーションを具体化することに成功しなかった。（31,ｐ93)にもか
かわらず，彼は，ブレトン・ウッズ協定を実現するために，またそれがイギ
リスでの支持を確実にするために骨身を惜しんで努力した。このことは一つ
のパズルかもしれない。しかし，このパズルを解く前に，我々は，ケインズ
が戦前に発展させたマクロ経済政策の基本原理をここで更めて顧みる価値が
ある。
マクロ経済政策に関するケインズ見解を示した最初の論述は1923年の「貨
幣改革論」(IDに見られる。彼は，通貨政策が特定の為替レートまたは金平価
の特定化ないしは維持よりもむしろ国内価格の安定性維持を目ざすべきだと
の立場をとった。この立場は当時，アメリカ連邦準備局の政策に適用されて
いたが,ヨーロッパでは異端であった｡イギリスのエスタブリッシメントー
大蔵省，イングランド銀行，カンリフ委員会，銀行家，そして労働党政治家
でさえ－はポンドが戦前平価に復帰し,そのために物価下落という意味で
のデフレを支持せざるをえないという立場を自明のこととみなした。ケイン
ズは1922年12月，「マンチェスター・ガーデイアン・コマーシャル｣誌の論文
で次のように大陸の意見の動向に注目している。
「先ごろマルク安定化を検討するためベルリンを訪れた際，マルク価値を
そのとき支配的だった価値の30倍まで引き上げるのが賢明な政策であると，
有力なある権威が論じているのを聞いた。通貨を戦前平価に回復させるとい
うのは,依然としてフランス政府とベルギー政府公認の公式政策なのである。
ムッソリーニ氏は，イタリア・リラの現在価値を２倍にするという脅しをか
けたと聞いている。－もし仮にそれが実行されうるものであるとすれば，
実に恐るべき脅しであり，イタリア国民はそれを避けるためにおよそどんな
ことでも進んで甘受するのではないかと，私は思う｡」（４，ｐ77,邦訳90-
91ページ）
1922年にケインズは貨幣経済学を最初「経済学においてかつて達成した地
点からより前方への最大の飛躍」の一つと考えた。これは彼が動態的貨幣論
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への手探りのステップと考えることができる一方，貨幣政策が後にミードに
より「国内残高」と名づけられた概念伽に接近するための原則を構築するた
めの彼自身の努力を表明したものと見なすことができる。
「貨幣改革論」におけるケインズは，国内残高を価格安定化と解釈した。
1920年代初期の彼の諸著作は，インフレが公債の実質価値を浸食するため財
政的根拠が必要なときにかぎり，または固定為替レートが競争的改善のため
デフレの必要性を課した制約として扱う必要が生じたときにかぎり，この目
的からの離脱の正当性を認めた。しかし1920年代が経過するにつれて，彼は
しだいに失業に関心を抱くようになり，「貨幣論」（1930年）（11の時期までに
は彼の政策処方菱はこのことを端的に反映している。そこでの理論は，一定
限度内において賃金水準が適度に安定し，総需要の変化が価格よりもむしろ
数量に影響するという前提を採用した。それ故，国内残高は完全雇用目標と
同じものとなり，投資の国家管理が実現のための第二の手段となった。かく
て彼は，基本的ケインズ主義政策のスタンスに到達した。いいかえれば，完
全雇用目標追求における金融，財政政策の積極的役割を支持する立場に到達
した。
（４）制限的為替相場制と国内価格安定化
為替レート政策についてのケインズの見解は，国内均衡の追求を優先すべ
きだという彼の確信のあくまで系論であった。1922年のジェノア会議当時，
彼は国内均衡と価格安定化の同一性に向けて自己の道を歩みつつあった。一
方で彼は，金本位制の復活を勧告するかたわら，上の目標に到達するために
大規模なデフレーションに各国が着手することを回避する道を追求し，そし
て通貨がその経常的購買力を反映するレートで安定化することを強く主張し
た。彼はまた，1960年代におけていかにしてプレトン・ウッズ体制を救うか
に閲しての論争で再現された形で,すなわちワイダー・バンド(変動幅拡大制度，
1972-3年に各国が採用）及びクローリング・ペッグ（小刻みの定期的・連続的な平価
の変更)－を制限的為替レートの伸縮性を先取りする仕方で提唱していた。
金の売値と買値との間の５％の幅という彼の提案は季節的不均衡に対して
融資する立場をとるよう投機業者に適切なインセンチプを与えることをねらっ
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ていた・（４，ｐ､365）
とくに注目すべきことは，ケインズがクローリング・ペッグを心に描いて
いたという事実であろう。（31,ｐ95)彼はこれを冒険的だが，しかし安定化
という即時的利益を猿得するため戦前平価を回復しようと望む諸国が容認で
きる手段であるとして提唱した(注)。
（注）以下は彼の最初のクローリング・ペヅグ提案と思われる文章である。
しかし，一般の幻想に対する適度の蔽歩にはほとんど害はないであろう。……それ
はある程度の将来の評価の可能性を開いたままにするであろう。したがって，それらの
手形と金との間の交換率が固定されるとき，国立銀行をしてかれらがその年にも６％以
上まで金の搬送に対して手形を発行するような価格を引き上げないと保証することを発
表させよう。（より短い期間については比例的に）それらの方向における緩慢な行励の可
能性は，投機を招くことなしに，あるいは企業を圧迫することなしに，国家威信の満足
を許すであろう。それはまた，２０％以下の現在の減価償却をもちつつ，戦前平価の究局
的復活を試みると思われるこれらの国々により，統一的な計画案に参加することを可能
にするであろう｡」（15,ｐ364）
このようにケインズはこの時期までにすでに価格安定化を目的として小刻
みの連続的・定期的な平価変動による為替管理を主張していた。
「イングランド銀行が現在割引率を操作しているように，金価格をも調達
する責任を引き受けるようになれば，右の目的〔価格安定〕はかなり達成さ
れることになると思う。「調整」するのであって「釘付け」するのではない。
イングランド銀行は戦前同様に金の購入価格，売渡し価格を決め，公定歩合
と同じくこれがかなり長期間にわたり一定であることも可能であろう｡だが，
それは，公定歩合と同様一回限りで固定化されたり，「釘付け」されたりする
のではない。銀行は割引率と同様に毎週木曜日の朝，定刻に銀行による金の
売買価格が発表され，買値と売値の差は，戦前と同様１オンスにつき３ポン
ド17シリング10ペンス２分の１および３ポンド17シリング９ペンスの間とさ
れる。但し，価格がひんぱんに変動するのを防ぐため，その差を１オンスに
つき１ペニー２分の１よりも広げる－例えば0.5パーセントから１パーセン
トに－ことも許される。イングランド銀行は，当分の間，一定価格での金
の売買に応ずるから，一定限度内でドルーポンド為替相場は安定し為替相場
がその時の風向き次第で変動するということがなくなり，イングランド銀行
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が熟考の末，ポンド価格の安定のために相場変更が必要であるとの判断に到
達したときに，初めて変更されることになる。（11,ｐｐ､149-150,邦訳154-
5ページ）
その後ケインズは「貨幣論」（1930年）(12)では２パーセントの変動幅につい
て言及したがクローリングについては触れなかった。しかし翌1931年11月に
は「通貨問題に関する覚書」（18,ppl6-28）で彼は，再び前述の「貨幣改
革論」における彼の提案に戻る一方，1933年の「繁栄への道」では，彼は，
５％の変動幅と「状況が必要とされるなら中央銀行の公定歩合同様に変更可
能とされるべきで」平価を要求した。（14,ｐ362,邦訳437ページ）そして世
界経済会議の時期には彼はインフレ率に応じたドル対スターリング比率の基
本的変更を提案した。（18,pp261-2）
ウイルアムソンによれば，1920年代初期にはケインズは，のちの1940年代
における彼の立場とは対照的に｢弾力性楽観論者｣（elasticityoptimist）〔追
加的準備の存在量に弾力性をもたせること〕であった｡(11,ｐ､130,邦訳134-
5ページ）これにひきかえ，国内均衡と対外均衡を一致させるために必要な主
な対外条件は適正な為替相場である。一方の弾力性楽観論は世界経済動向が
遥かに重要だと考える。いいかえれば，世界経済における高水準の需要を確
保することが重要だとの考えは，為替相場調整の有効性への疑いに通じる。
この前提条件は最初に大恐慌期に現れた。これが「繁栄への道」の中心テー
マとなり，さらに，それが各国歩調を合わせた国際的拡大支持のための金証
券発行という彼の提案の動機となったのである。（14,pp350-9,邦訳423-
33ページ）また，「貨幣論」で彼は，信用循環を除去する責任をもつ超国家的
中央銀行創設といった抽象的な提案を述べている。（12,ｐ､354,邦訳414ペー
ジ）さらに「一般理論」では彼は，慢性的需要不足の世界では国家的観点か
ら重商主義的政策は合理性があると論じた｡(13,pP348-9,邦訳348-9ペー
ジ）
こうして「一般理論」の時代には，彼は，各国が国内均衡を推進する目的
として貨幣政策及び投資政策を穂極的に管理すべきだと主張した。為替相場
はあくまでも国内政策を維持するという見地から選択されるべきであると主
張する。これがブレトン・ウッズ設立の基礎にある考えであった。需要が財
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政及び金融政策により積極的に管理されるべきだとの仮定の根拠は,ＩＭＦ創
設をめぐる英米間の論争の過程で個々の政策決定問題をめぐり形成されていっ
た。それは，たんに経済原則として先験的に与えられた結果ではなかった。
アメリカはどちらかといえば，国際主義的・介入主義的立場をとった。イギ
リスはおそらく，政策上の国家の自立性を優先させた。（31,ｐ､97）
第２の論点は，戦後世界の経済動向についての見方である。イギリスは戦
後リセッションの長期化を懸念する見方が支配的であったのに対して，アメ
リカの見方はむしろそれほど深刻な予想を抱いたものではなかった。一方，
ケインズはこうしたイギリスの支配的見解とは異なって，世界的な需要不足
についてはより柔軟な見方をとっていた。
この点をめぐるＩＭＦ条項作成の過程における討議の中で,ケインズもホワ
イトも共に，一方で為替相場の短期的な拡散的変動を抑えるために為替管理
は必要だと主張したが，他方では，国内経済安定化のために為替レートは長
期的には伸縮的であるべきだと主張した。ホワイト案は最初は為替相場の固
定性を主張した。但し，「基礎的不均衡の是正のため肝要となる場合に限り」
そして加盟国の５分の４の賛成がある場合に限り，為替レートの変更が認め
られるというものであった。ケインズ案では加盟国が「彼等の間でその通貨
の最初の価値に同意する」ことが必要とされた.その後ＩＭＦ理事会は，もし
各国所有のバンコールが割当額の２分の１を越える負債残高または債権残高
に達する場合には，その為替レートを変更することを要求する権利を有し，
また，各国は一度に限り５パーセントまではデヴァリュエーションを行うこ
とができることを認めた。（31,ｐ､99及び６（Ⅲ）ｐｐ､22-4）この５パーセ
ントのデヴァリュエーションの権利は，かつてケインズが「５パーセントを
こえない」減価率の権利を債務国に与えるという提案の名残りといえる。し
かし,彼は1941年12月付ハロッドヘの手紙の中で，「一連の僅かなステップよ
りもむしろ，かなりの大きさの変更が必要なときには，その方が好ましいで
しょう」と書いている。（20,ｐ､97）なぜなら，彼によれば５パーセントとい
う｢わずかな｣変更は投資を刺激しないだろうと考えられた｡（Ibid，pplO7-
8）しかし結局は前述のようなＩＭＦ理事会案（５パーセント変更案）に落ち
着いた背景には，ケインズのイングランド銀行理事就任という事情が関係し
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たのではないかといったうたがった見方もできる（31,ｐ99)。
こうしてＩＭＦ条項の中,為替レート規約の交渉に際してキーポイントの一
つとなった争点は，為替レートの政策割当でも為替レート制度でもなく，為
替レート変更の決定における国家管理と国際管理との混合という問題であっ
た。ケインズ案は，大規模な債務バンコールまたは債権パンコールをもつ国
に為替レート変更を命令する権利をＩＭＦ理事会に与えた｡しかし一方ではま
た，ホワイト案にはなかったデヴァリュエーションを提案するための国家の
イニシアチブを与えた。そしてイギリスは国家自立性のためにたたかった。
最終的にブレトン・ウッズ会議の結果は，加盟国がその平価の変更を提案
する権利をもつが，「基礎的不均衡」是正という目的に限られること，また，
ＩＭＦ理事会が必要と認めた場合に限ることを規定することで合意された。
よく知られる通り，「基礎的不均衡」という用語の定義をめぐって，長年に
わたり活発な議論が行われてきた。それにもかかわらず，この用語が次のよ
うな状態を記述する意図をもつ概念である点については疑問は－度も生じな
かった。すなわち，ある国が現存する為替レートにおいて国内残高以下に産
出高を圧迫したり，または支払目的のために貿易統制を課することなしに，
他方またインフレを輸入することなしに，循環全体に対してその基礎にある
資本の流れに適合する経常勘定残高を生み出すことが期待できないような状
態のことである。
Ⅲ、ブレトン・ウッズにおけるケインズの役割
以上の行論から明らかなように，ブレトン・ウッズ交渉におけるほとんど
全領域にわたるケインズの政策提案が拒否されたにもかかわらず，彼はブレ
トン・ウッズ体制の構築のために惜しみなく働いた(注')｡彼は,協定を締結し，
国際協調へのはずみを維持するという見地から，たえず品位ある譲歩を強く
勧めた。彼はまた，イギリスでブレトン・ウッズ協定の承認を得るのが困難
であることに気づいていた。ではいったい，何故ケインズは協定のために粉
骨砕身の努力を捧げたのであろうか。
ウィリアムソンによれば，この疑問に対してはおよそ３つの答が考えられ
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るという。第一に，協定の`性格に関するケインズの誤解であり，第二に，彼
自身の以前からの構想への執着ということであり，そして第三は，いかなる
形にせよ国際的な経済秩序が必要不可欠だという彼の信念である｡なぜなら，
アメリカが再び孤立主義に逆行しないことを保証するためには是非共そうし
た国際的秩序の確立が必要だと彼は考えた。
これらの中，第一の説明は，彼の提案，例えば商品価格安定化のための為
替管理，稀少通貨条項の適用など前述の彼の諸提案の多くが実行されず，逆
に彼が予期しなかった貿易自由化の進展や民間国際資本市場の復活の方向に
進み，それらが次第に明らかになるにつれて彼は辛い思いをするようになっ
た。ロード・カーンは，イギリスのカンタベリー大学での第４回ケインズ．
セミナーにおいてサヴァンナでの第１回ＩＭＦ理事会からの帰国途上,ケイン
ズが英国のＩＭＦからの脱退を刺激するような激しい調子のリポートを書いて
いた当時の雰囲気について報告している(注2)。（８，ｐ､28）
（注１）国際通貨基金の創設をめぐるケインズの献身的努力を伝える情報については，
我々はケインズ全集第25巻（20）及び第２6巻（21）からつぶさに知ることができる。こ
の中第25巻はケインズの国際精算同盟案,Ｈ、ホワイトの安定化基金案及び国際復興開
発銀行案を始め，1944年４月22日付の国際通貨基金設立に関する専門家による共同声明
などから成る。第26巻は，共同声明以後におけるブレトン・ウッズ会議及びサヴァナで
の基金ならびに世界銀行理事会の発会式で最高潮に達した時期を取り扱った章の他に国
際通商政策ならびに賠償を取り扱った諸章から成る。
国際通貨基金の条項中，ケインズにとって不満足であった条項は，前記第８条第２項
以外にも例えば，加盟国に対して通貨の買戻し義務を規定した第５条第７項(b)や，アメ
リカだけが公的取引によってドルの価値を維持することができるのに対して，アメリカ
以外の加盟国にはこうした金売買の自由を制限した等４条第４項(b)についても批判的で
あった。（３，ｐ､40）
（注２）この草稿はあとかたもないほど残っていない。
第二の説明は，ケインズが戦間期に戦後の経済動向の予想に基づいて提案
した措置，例えば戦後不況の予測の上に立った反循環的政策のための責任を
世界銀行に課するといった提案から,彼が容易に自由になることができなかっ
たことと関係する。
第三の説明に関しては,ケインズの知的生い立ちとも密接に関連している。
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彼は，1914年まで残存していた国際秩序すなわち自由貿易の経済秩序，金本
位制，ロンドンを中心とする世界資本市場を所与として成人期を迎えた。そ
して彼は，第一次世界大戦後のヨーロッパの経済秩序の崩壊を目のあたりに
視た。中欧の経済的無秩序を無視し，それどろこか支払不可能な賠償を要求
する４大列強会議（ヴェルサイユ講話会議）の無責任さに接し，彼の神経は
深く傷つけられた。彼は早速「平和の経済的帰結」（1919年）(9)を公刊し，こ
れに鋭い批判を加え，一躍，彼の名は世界中に知れわたった。この中で彼は
特にアメリカの責任の欠如に関心を集中した。（詳しくは(16)，卿を参照）
やがて1922年のジェノア（｢貨幣改革論｣）から1930年の「貨幣論』に至る
間，そして1933年の「繁栄への道」から1942年の国際清算同盟に至るまで，
彼は，国際貨幣関係がより確固とした秩序の上で再建されるための諸提案を
主張し続けた。やがてこれらの蓄積の結果を具体化し，併せてアメリカの孤
立主義による戦間期の秩序なき国際経済関係という苦い経験を経たあと一つ
のチャンスーブレトン・ウッズーが訪れた。だが，その代償は，彼の諸提案
の断念であった。
しかし彼は単なる著述家ではなかった。彼の内に秘められたステーツマン
シップが，自己の提案拒否による戦略的撤退を防いだ。そして自らそれを証
明した。その結果，世界は曲りなりにも，新たな，そしてリベラルな国際経
済秩序を獲ち得た。（31,ｐ,102）
Ⅳ、戦後秩序とグローバルな繁栄
１．ケインズのステーッマンシップ
それではいったい,ケインズのステーツマンシップとは何を意味するのか。
いいかえれば，1968～1973年の国際通貨危機とブレトン・ウッズ体制崩壊に
先立つ戦後世界経済の比類のない繁栄にとって，果たして国際経済秩序は重
要な要因であったのか。貿易自由化が成長への重要な誘因となり，とりわけ
発展途上国に輸出主導型成長戦略をとらせ，こうして世界的繁栄を一般化さ
せた点で重要な促進要因であったのかどうかという問題に対して，真向から
挑戦する経済学者はごく少数である。一方，商品価格安定化のための強制的
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措置の欠如に対する疑問は広く認められよう。さらに，対外援助ならびに世
界銀行による借款は一般に抜群の評価を受けたイノヴェーションと見なされ
ている.1982年の償務危機にもかかわらず，今なお大方の見解は，民間国際
資本市場の再建が世界の福祉に貢献したとの合意を得ている｡概していえば，
それは，ウィリアムソンのいわゆるミクロ経済的リベラリズムが，世界の幸
福に役立ったという見方である。（31,plO3）
もちろん，戦後世界の繁栄にとってアメリカのリーダーシップが決定的要
因であったことは疑う余地がない。問題は，ブレトン・ウッズ体制が単に表
面的な装飾にすぎなかったのか，あるいは戦後の繁栄を支えた重要な本質的
要素であったのかどうか,という点である｡1971年８月のニクソンによる金・
ドル交換性停止以後行われた為替相場調整をめぐる論争の結果がどうあれ，
ブレトン・ウッズ体制の放棄が現実化し，世界は統一的通貨体制なき状況を
受け入れざるを得なかった。
その結果,世界はいま，為替相場不整列の状態に種かれている。これは｢基
礎的不均衡」とほぼ同義語と理解してよい。そのコストは具体的には以下の
ようなものである。
（１）アブソープションの時間的流れに対するゆがみ。これは一般に「為替
レート安定化の福祉費用」といった誤った名称で呼ばれている。（５，７）
（２）過大評価期間中に貿易が可能な産出高の損失。
（３）貿易部門と非貿易部門との間の資源再開発の調整費用。
（４）一連の過大評価及び過小評価からの価格水準の歯止め（ラチェット）
効果（これは統計的に確認できない)。
（５）過小評価期の貿易部門における投資への過剰刺激ならびに過大評価期
の貿易部門における生産能力の破壊。
（６）過大評価期における保護主義的圧力への誘発。
これらのコストを特に考慮しない利益はもちろん存在する。つまり為替相
場の変動という拘束なしに各国の通貨政策を優先できるという利益である。
一方，多くのケインジアンは国際競争力に適合する為替レートよりも，むし
ろ金利水準の自立性を保つ方が重要だと考えるかもしれない。
現状に対する不満の第２の理由は，政策協調の欠如である。個々の国はそ
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の通貨を高く評価しようとして財政・金融のポリシー・ミックスによって実
質所得の大きな損失なしにインフレを減速させることができるかも知れない。
一方，協議による明示的な政策協調，あるいはすべての国が通貨準備水準を
配慮する必要により影響する暗示的な政策協調は，ともに，いずれも（ｎ－
１）個の自由度しか持たないｎ個の国々が採用する政策がグローバルな整合
性を保証しうるという立場である。
国際経済学者の中には，現在の変動為替相場制及び民間資本市場のもとで
政策協調の仕組みを提供することが可能だと主張する者もいる。(31,ｐ,105）
たとえば経常収支黒字を望む世界中の集団的願望が存在すると仮定した場合，
ある国はデヴァリュエーションを行なって通貨余剰を拡大しようと試み，利
子率を引き下げるであろう。しかし，利子率の下落は投資を刺激し貯蓄誘因
を低めるであろう。その結果，経常収支黒字を目標とする国と反対に経常収
支赤字を目標とする国の間で調整がなされ，世界全体の不整合が解消される
までこの調整が続けられる。（以上は古典的価格調整）
これとは別に貨幣的成長を目標とする国やインフレに関心を持つ国がとり
うる選択肢としては，経常収支目標の追求にあたって貨幣・金融政策よりも
財政政策による調整を優先する場合が考えられる｡(一種のケインズ的数量調
整）その場合には世界の実質所得は下落するであろう。
問題は現在の世界経済が上述の古典的価格調整あるいはケインズ的数量調
整（グローバル・リセッション）のいづれかにより不整合性が解消されうる
かどうかということである。一般の推測では，長期的には古典的メカニズム
が作用するだろうということであるが，短期的にはそれによってかなりの産
出高の減少が生ずるかもしれないということである。最近の経験によれば，
この短期的犠牲を否定する根拠はないように見える。
ブレトン・ウッズ体制は，外貨準備を中心に，もともと制度的制約を加盟
国に課しており，同時に対称的な性格を持っていた（この意味でブレトン・
ウッズ体制はドル本位制ではない)｡そしてそれが世界経済の成長に寄与した
ことは事実である。この体制のもとで各国は国際収支の修正によるインフレ
的完全雇用目標をもつ財政・金融政策を志向した。外貨準備が適切な水準を
保ち，またそれぞれが本来，外生的なものである限り，この準備制約は対称
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的に作用した。ある国は総需要拡大に向かい，ある国はやむをえず縮小に追
いこまれる。全体としての世界は国際収支不均衡の故に完全雇用から大きく
逸脱することはなかった。但し，1958年には例外的に世界的景気後退が発生
した。それ以外は通常，収支赤字を是正する必要から国家単位のリセッショ
ンが発生した（1959年のフランス，1960年のアメリカ，1962年のイギリスお
よびカナダ，1964年のイタリー，1966年のドイツ，日本はほぼ各年に)。収支
赤字は主に超過需要が原因であったから，国際収支または外貨準備はデフレ
が必要だとの早期警報の役目を果たしたし，また超過需要がインフレの高進
に発展するのを阻止する安全弁の役割を果たした。
２．ブレトン・ウッズ体制崩壊の原因
それではブレトン・ウッズ体制は何故崩壊したのか。その原因は少なくと
も次の２つが考えられる。
第一は，差別的インフレによって不整列が一層発展し，国際収支不均衡に
よる需要管理へのインパクトが機能しなくなったことである。さらに資本の
流出がこれを拍車をかけた．かつてクエインズが提唱した為替レートの制限的
伸縮性の採用によってブレトン・ウッズを修復しようとする改革案が主張さ
れたが合意されるに至らなかった。
第二の理由は，前述のブレトン・ウッズ体制の基本性格に関係する。とく
にヴェトナム戦争に伴うインフレ金融によりアメリカにおけるドル準備制約
が無効化したことである。一方，ＳＤＲ（特別引出権）のようなドルに代わる
国際流動性は1970年まで導入されなかったし，為替相場の制限的伸縮性もブ
レトン・ウッズ体制には存在しなかった。貨幣政策における国家的自立性の
行き着く先は，国際収支の不整列であった。それは，アメリカの通貨政策に
対する制約の欠如といった外生的要因剛によるものではなく，1970年前半の
グローバルなインフレの爆発によるものでもなかった。
３．ケインズ経済学と新秩序の探求
以上の行論から，ウィリアムソン論文の第一の結論は，戦間期におけるケ
インズの経済政策論が，彼の戦時中の諸提案よりもはるかに強力に，戦後の
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国際経済秩序の構図を先導してきたということである。第二は，その結果生
まれた秩序が通常認められてきた以上に，戦後の経済的繁栄に大きなインパ
クトを与えたということである。彼は，これらの結論から，ブレトン・ウッ
ズ体制崩壊後の国際通貨制度（いわゆる変動為替相場制）をより秩序ある安
定的な制度を復活または確立するために，ケインズの経済学から我々は何を
学ぶことができるかを考察している。
それは彼によれば，以上の行論から明らかなように，ケインズ経済学の中
のミクロ経済的リベラリズムとマクロ経済的管理との統合に基づく国際経済
秩序の再建または創設である。（31,ｐ､107）現実にはこうした方向に向かう
兆しはほとんど見られない。先進諸国はリベラルな方法を提案するというよ
り，むしろ国家的・国際的マクロ経済的管理を放棄する方向にある。一方，
第三世界は，国際的所得再分配手段としてミクロ経済的リベラリズムの浸透
をつよく求めている。
Ｇ５あるいはＧ７のような「国際政策協調」は文字通りアド・ホックな政策
協議の域を出ない。これに優るグローバルなマクロ経済管理は，本質的には
２つの要素,すなわち,合意された為替相場体制と，合意された通貨管理ルー
ルとの２要素である。この中，前者については戦前のケインズを再発見する
ことにより，大いに前進するだろうとウイリアムソンは考える。完全な固定
為替相場制でもなく，また自由な変動為替相場制でもない，それらの中間的
体制の選択にほかならない。ケインズは管理されたフロート制をつよく支持
していたし，また彼は，人為的為替相場に適合するために国内経済がゆがめ
られるよりは，国内経済に適合する必要が生じたときには，むしろ為替レー
トが調整されるべきだと信じた。この意味で彼の考えは，最近における「グ
ローバル・マネタリズム」とは鋭く対立する。
ケインズは，制限された伸縮性，つまり若干の利子率に自立性を与えるワ
イダー・バンド及び季節的な国際収支変動に対処できる能力を提唱した。そ
して，活発な資本移動のもとで利子率と競争力とを調和する形でのクローリ
ング体制を提唱した。他方ウィリアムソンは，今日の経済状況のもとでは，
戦間期のケインズの通貨管理論からは学ぶべきものは多くないと述ぺている。
（31,ｐ､108)なぜなら，ケインズはきわめて特殊な歴史的状況から過剰な理
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論的一般化を行ったことは明らかであり，彼は通貨の供給制約の存在を信じ
なかった。もしも戦後，信用発行準備が自由に提供されたならば，４分の１
世紀に及ぶ戦後の繁栄は，インフレとなって爆発することなしには持続しな
かったのは確かである。
いうまでもなく，今後求められる国際通貨体制は，ブレトンン・ウッズの
古い通貨管理メカニズムそのままではありえない。それとは全く異なるルー
ルに基づいて考案されるであろう(注)。もしも「第二のブレトン・ウッズ会議」
が召集されるとしたら，それは，ミクロ経済的リベラリズムとマクロ経済的
管理の結合，に加えて為替レート政策および通貨管理ルールそして国際的所
得再分配政策の導入についての公正な合意なしには意味がない。我々経済学
徒は，戦後秩序に関するケインズの諸提案のすべてについて，仮にそれらに
全面的に賛同しないにせよ，秩序を有することの必要性に対するケインズの
情熱的な信念を認めることができるし，また彼のステーツマンシップから多
くを学ぶことができる。
（注）マッキノン卿は，国内信用の管理に重点をおくマネタリスト的な提案を主張して
いる.
Ｖ、ドーンブッシュのコメント
Ｒ・ドーンブッシュ（ＭＩＴ教授)は，ウィリアムソン報告に対するコメント
で，次の４つの論点について以下のように個々に論評している。すなわち，
①リベラルズとしてのケインズ②ブレトン・ウッズの評価③為替レート
問題④ブレトン・ウッズ体制崩壊後の通貨政策
（１）自由放任主義的リベラルズとしてのケインズ
ウイリアムソンは，ケインズが戦後秩序のリベラルな特質のために貢献し
たとは見なされないことを明解に説明しており，この点は妥当な解釈だが，
一方でウイリアムソンは，1920年代のケインズのミクロ経済的自由主義の側
面にも多く言及しているが，ドーンブッシュはこの点に疑問をもつ。因みに
ケインズは少なくとも1930年以降は自由主義者および国際主義者としての証
拠はほとんどない。ドーンブッシュ自身はむしろケインズを介入主義者と見
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る。なぜならケインズは，その生涯を通じ，経済システムにおけるトラブル
を識別し,政治的方法で問題を解決するための提案を考えることに費やした。
リベラリストとしてのケインズ自身の資格証明は，1923年12月に自由党の夏
期学校で行った講演に端的に示されているという。－「……かれら自身の経
済的利益を求めて個々別々に行動している個人が，つねに最善の結果を生む
というのは真実ではない｡」（17,（１）ｐ､158）
（２）ブレトン・ウッズについての評価
1973年以前の国際経済秩序は，成長達成の原因ではないにしても，その－
部であり，それは「ミクロ経済的リベラリズムとマクロ経済的管理への関与
との結合（新古典派的総合)」に基づくというウィリアムソンの見解の中で，
積極的なケインズ主義的マクロ経済管理が繁栄の本質的部分だというのは確
かに正しい，とドーンブッシュはいう。だが，ウイリアムソンが1950～1973
年の高成長の成果をブレトン・ウッズ体制に起因すると判断していること，
また，1970年代の貧困な成果の要因を国際経済秩序の欠如に帰していること
は，「おどろくべき発見」だとドーンブッシュはいう。彼によれば，1960年代
はケインズが希望したであろうような仕方で正確に経済が作用したのは確か
だが，半面ブレトン・ウッズにおけるケインズの懸念とは反対に，アメリカ
はむしろ「スーパー・ケインジァン」であった。ドーンブッシュは，ブレト
ン・ウッズ体制が有効かつ体系的な制約を含んでいたとは考えない｡彼はヴェ
トナム戦争の勃発とは無関係にプレトンウッズ体制そのものの持つ制約の非
対称性がアメリカをして拡張的風潮を醸成させたと見る。
（３）為替レート問題
ケインズのマクロ経済理論は戦後秩序の形成にどのような影響を与えたと
見るべきか。ウィリアムソンは３つの分野を挙げる。第一にプレトン・ウッ
ズ交渉における諸提案，第二に国内均衡のための貨幣政策，そして第三にク
ローリング・ペッグ。これらの中，第三については，ウィリアムソンは1922
年４月のケインズのクローリング・ペッグについての一時的な発言を取り上
げて，これをプレトン・ウッズと結びつけているが，ドーンブッシュはこの
主張には全く納得できないという。ドーンプッシュのケインズ解釈によれば，
当時ケインズは，イギリスとフランスの戦前平価での金本位制復帰の兆しが
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デフレ効果を与えていたことに注目していた。そのための彼の救済策は即刻
為替レートを固定化することであり，そのために政治的障害があれば，戦前
平価への復帰を認めた上で(｢一般的幻想への譲歩｣)少なくとも３年間は20％
の過大評価を行なうというものであった。そこには，為替レートの動きを物
価や対外収支など他の問題に適合させるといった提案は全くない，というの
がドーンブッシュの見解である。もともと固定相場に関するケインズの立場
には興味深い両義性がある.彼は為替レートは年率15ないし20％幅の枠内の
変動に制限するよう固定化すべきだという見解を十分に確立していた。しか
し同時に彼は，サービスを円滑化する目的で金の廃棄に対する防禦策として
十分な規模の「変動」を投機業者に与えるために５％のマージンを提案して
いる。
ケインズが狭い範囲の為替レートの変動を利子率に対する国内統制より優
先した，と論じている点はウィリアムソンの解釈は正しいことをドーンブッ
シュも認めている。
（４）変動相場制のもとでの通貨政策
長期の価格水準安定化を目的とする政策から，短期の総需要安定化への強
調点の転換は，いうまでもなくケインズ経済学の貢献の一つである。1970年
代初めまで，学会の主流はこの転換を決定的前進であると認識していた。そ
れはまたドル本位制の本質的部分であった。だが現在は多くの人々により，
長期の安定的価格水準という仮定を復活させるための諸提案がまじめに提示
され，貨幣的ルールを再構築するための試みもなされている。
ウィリアムソンは新しい国際秩序における国内信用ルールに基づく協調的
通貨政策に大きな意義を与えている。これに対してドーンブッシュは，現在
問題となるのはアメリカのインフレ対策としての高金利政策ではなく，決定
的な所得政策が実行されないことにあり，長期的財政拡大と結合した貨幣抑
制策への過度の依存にあると見る。要するにドーンブッシュの見解は，ウィ
リアムソンのように国際協調による通貨政策に，世界経済再生のための救済
策としての優先性を与える見解には疑問があり，それよりはむしろ，金利引
き下げによる投資の刺激とそれに伴う長期生産性向上の回復のための国際協
調的財政政策を優先させるべきであるという。
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Ⅵ．Ｓ・デルのコメントとフロア・ディスカッション
デル（SidneyDell,国際連合）のコメントは主に開発途上国経済に関する
論点に集中している。世界経済における過去の欠陥が将来も引き続き現実化
するだろうとのケインズの洞察及びそれについての提案は今日の経済にも妥
当する点がいくつかある。例えば，彼の主要貿易商品価格安定化のための国
際通貨機関を通じて融資される商品の緩衡在庫制度案は，もし今日それが採
用されていれば，戦後の第三世界の一次産品輸出問題は全く異なった結果に
なったことはうたがいない。カルドア（ＥＣＯ"o加允ノリ"、αﾉlMarch，1983,
p､210)も指摘したように，この緩衝在庫案は一次産品所得したがってまた工
業財への需要に刺激を与えることにより，究局的には産業の成長速度が一次
産品の供給限界まで飛躍する状態をもたらすであろう。
デルによれば，国際準備とインフレの間の関係をウィリアムソンは単純化
しすぎており，その存在を示す証拠が示されていないと述べている。
フロアからの討議では，前述したドーンブッシュと同様に，ケインズが国
際経済学においてリベラルであったかどうかという点に疑問が示された。い
づれにせよ，ケインズが絶対的に確信をもった自由貿易論者でなかったとい
う認識は共通している。またケインズ理論として見た場合には，ナショナノレ
な問題と国際的問題とでは基本的に相違していた点も指摘された。さらに，
ケインズ政策は国際的分野では有用でないという発言もあった。
最後に,ミード教授のコメントとして,ウィリアムソンはＩＭＦについて少々
的はずれの理解をしており，たとえばＩＭＦは国内均衡に最優先権を与え,そ
の枠内で為替レートを操作するというのがその基本スタンスであったと述べ
ていることが注目される。（未完）
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